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N° 870 
Semana del 31 de agosto al 4 de septiembre 2015 

T E M A R I O  
 
 

1. COYUNTURA INTERNACIONAL 
 

 BCE mantiene tasas de interés y aumenta límite del programa de 
compra de activos públicos 

 PMI manufacturero chino cae bajo los 50 puntos 

 
 
2. COYUNTURA NACIONAL 

 

 Banco Central: PIB crecerá entre 2,0%-2,5% en 2015 

 Desempleo nacional se mantiene en 6,6% en el trimestre mayo-julio 
 

 

3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

 Sector construcción registró una caída de 1% en la ocupación en el 
trimestre mayo-julio 

 Superficie acumulada de permisos de edificación a julio cae 14,3% 

 Ejecución MINVU al 31 de julio de 2015 

 
 
4. COYUNTURA FINANCIERA  
 

 Comentario financiero 

 Tabla financiera 
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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 
 

BCE mantiene tasas de interés y aumenta límite del programa de compra de activos públicos 
Volver 
 

De acuerdo a lo informado por el Banco Central Europeo la semana pasada, los tipos de interés 
oficiales se mantuvieron sin cambios, registrando en 0,05% para operaciones de refinanciamiento, y 
0,30% y -0,20% para préstamos y depósitos respectivamente. Adicionalmente, luego de seis meses 
de marcha del programa de compras de activos públicos, se determinó aumentar el límite inicial de 
25% a 33% de cada emisión, previa verificación de las condiciones generales del Eurosistema.   
 
En cuanto al panorama económico, la entidad indicó un aumento de los riesgos sobre las 
perspectivas de crecimiento e inflación, acentuando el escenario pesimista, aunque destaca que 
ante la reciente volatilidad de los mercados, no existe información suficiente para sustentar que el 
escenario actual tenga un impacto duradero, particularmente en la senda de inflación de mediano 
plazo. Finalmente, el BCE comentó que el programa de compras de activos se mantendrá hasta 
septiembre de 2016, e incluso podría continuar de no observar un ajuste en la evolución de los 
precios hacia la meta de inflación.  
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PMI manufacturero chino cae bajo los 50 puntos 

Volver 

 
Según información oficial de la Oficina de Estadísticas de China, en el mes de agosto de 2015 el 
Índice de Compras de Gerentes (PMI, en inglés) Manufacturero se ubicó en 49,7%, apuntando a la 
condición contractiva de la actividad actual, alcanzando el mínimo valor en lo que va el presente año. 
Sin embargo, este resultado se encuentra en línea con las expectativas, según la agencia Nomura.  
 
Este resultado tiene directa relación con la desaceleración económica que experimenta el gigante 
asiático en lo más reciente, en un escenario de incertidumbre sobre el desempeño económico real 
de la economía china. De hecho, nuevas estimaciones sugieren una expansión del PIB chino para el 
tercer y cuarto trimestre por debajo de 7% anual.  
 

 
 
 
 

2. COYUNTURA NACIONAL 
 
Banco Central: PIB crecerá entre 2,0%-2,5% en 2015 

Volver 

 

El Consejo del Banco Central presentó ante la Comisión de Hacienda del Senado su Informe de 
Política Monetaria (IPoM) correspondiente a septiembre de 2015. De acuerdo a lo señalado en el 
IPoM, el Instituto emisor redujo el rango de crecimiento estimado para este año respecto de lo 
previsto en el Informe de junio pasado (2,25%-3,25% anual). Asimismo, el balance de riesgo para el 
escenario de crecimiento está sesgado a la baja, en línea con las expectativas de menor inversión 
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que se desprende del Informe de percepciones de negocios y la revisión bajista de los montos de 
inversión contenidos en la CBC.  

Por su parte, el PIB potencial fue corregido a la baja a 3,5% anual, desde un rango de 4 a 4,5% 
anual considerado en Informes anteriores. Ello se explica, principalmente, por una perspectiva de 
menor dinamismo para la inversión y una reevaluación de la dinámica esperada para el trabajo 
efectivo. En este contexto, se anticipa un crecimiento del PIB en torno a 3% anual en 2016. 

En tanto, las predicciones de inflación del IPC y la de sus medidas subyacentes fueron corregidas 
fuertemente al alza, coherente con la elevada persistencia de la depreciación del peso, un 
coeficiente de traspaso del tipo de cambio a la inflación que se ubica en la parte superior del rango 
de las estimaciones disponibles, prácticas de indexación a la inflación pasada. En efecto, la inflación 
se mantendrá sobre 4% anual por lo menos durante toda la primera mitad de 2016, acercándose a 
3% anual en el curso de 2017.  

Refiriéndose específicamente al escenario externo, sostiene el IPoM que el crecimiento de los socios 
comerciales se ajustó dos y tres décimas a la baja a 3,1 y 3,4% para este año y el próximo, 
respectivamente, lo que responde a un deterioro del crecimiento del mundo emergente y en especial 
de China, el mayor demandante de materias primas.  

Con relación a los riesgos, se destacan los siguientes puntos: 

 No se descarta un menor crecimiento de las economías emergentes respecto de lo 

esperado, en particular China. En cuanto a la Eurozona, la situación macro-financiera 

continúa siendo un elemento de incertidumbre. En Estados Unidos está el riesgo de cuándo 

y con qué velocidad la Reserva Federal comenzará a aumentar su tasa de referencia, y su 

impacto en el precio de los activos financieros. 

 La inercia propia del bajo desempeño de la inversión y el deterioro de las expectativas 

podrían prolongar el débil comportamiento de la economía más allá de lo previsto.  

 

Proyecciones Macroeconómicas (IPoM de septiembre) 

 
(f) Proyección. 
Fuente: Banco Central de Chile. 
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Proyecciones del IPC y sus medidas subyacentes (IPoM de septiembre) 

 
(f) Proyección. 
(1) Correspondiente a la inflación proyectada para el tercer trimestre de 2017. 
Fuente: Banco Central de Chile. 

 

 
Desempleo nacional se mantiene en 6,6% en el trimestre mayo-julio 
Volver 

 
En la edición correspondiente al mes de Agosto, el INE actualizó las estadísticas de empleo 

trimestral provenientes de la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE). A nivel nacional podemos 

observar que la tasa de desempleo se mantiene en nivel, en comparación con los últimos dos trimestres 

móviles, alcanzando un 6.6%, siendo mayor en 0.1 pp. , en comparación al trimestre móvil anterior. Por otro 

lado,  la fuerza de Trabajo y los Ocupados cayeron 0.1%, mientras que los desocupados aumentaron en un 

0.8% en comparación  al trimestre anterior. 

 

 

Fuente: Informe Empleo Trimestral INE. 
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En términos anuales, tenemos un aumento de un 3.5% de los desocupados, con un aumento de los 

Cesantes de 2.2%, donde las mujeres explican la mayoría de la variación con un aumento de 11.1%. La tasa 

de desocupación femenina se situó en 7.3%, aumentando en 0.6 pp. en doce meses, resultado del 

incremento de la fuerza de trabajo. Por su parte la tasa de desocupación masculina disminuyó -0.2pp, 

situándose en 6.1%. Para este segmento en particular se observa que el aumento de los Ocupados fue 

superior a la variación de la Fuerza de Trabajo.  

Con respecto a la fuerza de trabajo, en términos anuales, se observa una variación positiva de 1.9%, 

mientras que en los Ocupados este aumento alcanza un 1.8%.  En el mismo período se registra un aumento 

de 0.2 pp. en la tasa de Participación, explicado principalmente al crecimiento de la Población en Edad de 

Trabajar (de 1.6%)  

Con respecto a los indicadores analíticos del INE, destaca la tasa de presión laboral la que alcanzó un 

12.5%, registrando una variación anual de -0.5 pp. como consecuencia del descenso de los Ocupados que 

buscan empleo (-6.2%). Por otro lado, la proporción de Ocupados a tiempo parcial involuntario, respecto del 

total de Ocupados a tiempo parcial, disminuyó 1,6 pp. Alcanzando un 48.5%. 

 Al desagregar por actividad económica, se observa que los sectores que más aportaron a la 

Ocupación observada corresponden a Construcción, Transporte y Comunicaciones y Administración Pública, 

donde todos estos aumentos en cada sector son impulsados por el aumento de los Asalariados.  Con 

respecto a los descensos más significativos, destaca el ocurrido en Hogares privados con servicio Doméstico, 

con un descenso de 10.7%, siendo el descenso en términos absolutos más significativo del trimestre.  

Como principal lección del reporte del INE se puede decir que: a nivel nacional no hay 

grandes señales en los índices agregados de un deterioro significativo del empleo. Sin embargo, al 

desagregar por edad, sexo y otras variables, se evidencia un deterioro hacia el sector femenino de 

sectores más vulnerables y hacia los jóvenes.  Destaca el descenso de un 10.7% del empleo en 

Hogares Privados con servicio doméstico.  

Nº (1) Crecimiento (%) Nº (2) Crecimiento (%)

Trimestral Anual Trimestral Anual -

Total población 18.032,7 0,09 1,15 - - - -

Mayores de 15 14.334,2 0,13 1,60 - - - -

   Fuerza laboral 8.523,2 -0,06 1,94 753,7 -0,3 4,1 8,8%

Ocupados 7.962,9 -0,12 1,83 684,4 -1,0 5,5 8,6%

Desocupados 560,2 0,81 3,52 69,3 7,1 -7,7 12,4%

Inactivos 5.811,0 0,41 1,10 - - - -

Tasas (en %) Actual Trim. anterior Un año atrás Actual Trim. anterior Un año atrás

De participación 59,5 59,6 59,3 - - -

De empleo 55,6 55,7 55,4 - - -

De desocupación 6,6 6,5 6,5 9,2 8,6 10,4

Números en miles de personas. Fuente: elaboración propia en base a NENE, INE.

Cuadro resumen de indicadores de empleo, trimestre móvil mayo-julio 2015 

(2)/(1)
ConstrucciónTotal Nacional
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3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

Sector construcción registró una caída de 1% en la ocupación en el trimestre mayo-julio 
Volver 
 

El sector construcción registró una caída de sus Ocupados de  1%  en trimestre móvil mayo-

julio, (presentando igual variación en su serie desestacionalizada), acumulando un aumento de 5.5% 

anual. La ocupación del sector alcanzó las 684 mil personas en el trimestre mencionado.  

  En el mismo período, los cesantes aumentaron un 7.1%, lo que junto con el valor de 

Ocupación, condujeron una caída de 0.3% en la Fuerza Laboral sectorial. Así mismo, la tasa de 

cesantía del sector anotó un 9.2%, registrando un aumento con respecto al trimestre abril-junio 

(8,6%), pero manteniéndose  bajo lo registrado en el mismo trimestre del año anterior (10.4%). En 

términos absolutos, el sector alcanza un número de 69.6 mil cesantes, 4.620 más que el trimestre 

abril-junio (pero 5.756 mil menos que un año atrás). 

 

En cuanto al empleo Asalariado este registro variación de -0.55%  y empleo Cuenta Propia de -

0,62%, lo que representan disminuciones por primer y segundo trimestre móvil consecutivo, 

respectivamente. Dado a que, en conjunto, representan más de un 90% de la Ocupación total, estos 

valores reflejan una pérdida de dinamismo en el margen del mercado laboral del sector.  

Rama % En miles

1,8% 143,3

1,3% 8,1

Pesca * -2,2% -1,3

Minería -0,6% -1,5

Industria manufacturera 0,1% 1,0

Electricidad, gas y agua * -9,5% -5,8

Construcción 5,5% 35,4

Comercio 0,1% 1,7

Hoteles y Restaurantes 10,8% 28,3

Transporte, almacenaje y comunicaciones 5,4% 30,9

Intermediación financiera 12,7% 20,0

Act. Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 3,1% 15,8

Adm. Pública y defensa; Seg. Social 7,0% 30,2

Enseñanza 3,4% 22,0

Servicios sociales y de salud 3,1% 12,3

Servicios comunitarios, sociales y personales 0,5% 1,3

Hogares privados con serv. Doméstico -10,7% -53,7

Organismos extraterritoriales * -53,2% -1,4

Var. en 12 meses

Evolución del Empleo por Sector Económico: may. - jul. 2015

(*) La estimación de los Ocupados de esta rama de actividad está 

sujeta a alta variabilidad muestral y error de estimación. Fuente: 

Agricultura, ganadería, caza y silvicultura

TOTAL NACIONAL
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En términos anuales, el sector presenta un aumento un 3% en los Asalariados y de un 10% en 

los Cuenta Propia. Se destaca que estos aumentos se deben en gran medida a bases de 

comparación menos exigentes. Así mismo, la fuerza laboral experimento un avance de 4.1% a doce 

meses.   El INE destaca que parte del aumento anual observado de los hombres Ocupados se 

focalizó en Construcción (4.7%) y Actividades Inmobiliarias (9.2%), ambas actividades lideradas por 

los asalariados y por Cuenta propia, en proporciones similares.  
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Superficie acumulada de permisos de edificación a julio cae 14,3% 
Volver 

 

Según datos entregados por el INE, la superficie aprobada de los Permisos de Edificación, 

acumulada hasta julio, disminuyó 14,3 % en comparación con el mismo periodo de 2014. Entre 

enero y julio de 2015 se han aprobado 8.946.535 m2, mientras que en 2014 fueron 10.438.292 m2.  

Las regiones con mayor participación son las de: Valparaíso con 12,1%,  Biobío con 10,6%, y El 

Maule con 5,4% (todas impulsadas por Vivienda con 80,8%, 72,3% y 61,4%). A su vez la región 

Metropolitana presenta una participación de 41,5% (68,1% corresponde a Vivienda). 

 

may-jul 15 Prom* may-jul 15 Prom*

TOTAL NACIONAL 6,6 6,7 9,2 9,0

Región de Arica y parinacota 4,3 6,4 8,8 10,7

Región de Tarapacá 6,0 5,6 10,1 9,3

Región de Antofagasta 7,0 6,1 8,4 9,4

Región de Atacama 6,6 6,1 8,9 9,1

Región de Coquimbo 7,5 7,1 8,3 10,5

Región de Valparaiso 6,9 7,8 9,7 9,8

Región Metropolitana 6,5 6,7 9,4 8,6

R. del Lib. Gral B. O'higgins 5,7 5,7 5,8 8,3

Región del Maule 6,2 6,1 10,0 8,5

Región del Bio Bío 8,0 8,2 12,4 11,4

Región de La Araucanía 8,4 7,2 7,7 8,8

Región de los Ríos 4,4 6,2 7,0 7,8

Región de los Lagos 3,8 4,3 6,6 6,2

Región de Aisén 3,4 4,3 7,0 7,1

Región de Magallanes 3,7 3,9 3,5 5,4

(*) Promedio desde el año 2010 al último trimestre móvil. 

Tasa de desempleo nacional y tasa de cesantía para la 

construcción por regiones, en %

Nacional Construcción
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Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 

 

 

Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 

 
Ejecución MINVU al 31 de julio de 2015 

Volver 
 

Según información de la División de Política Habitacional (DPH) del MINVU, enero y julio de 2015 
el MINVU otorgó un total de 113.091 subsidios por el Programa Regular, lo que representó un 
avance de 50% en relación a la meta vigente para el año. De ellos, 45% corresponden a subsidios 
entregados por el Programa Extraordinario de Reactivación e Integración Social (DS 116), y 32% a 
PPPF. 

 

file:///C:/Users/jcaro/Downloads/850%20MINVU%20Atacama.docx%23_top
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EJECUCIÓN FÍSICA PROGRAMA REGULAR MINVU 
Al 30 de junio de 2015 

Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

 
Por su parte, en el periodo se pagaron 98.623 subsidios correspondientes al Programa Regular, 

69% del PPPF (67.562 unidades). Del total de pagados por el Programa Regular en 2015, 61% 
fueron otorgados durante 2014 y 31% en 2013.  

 
 

SUBSIDIOS PAGADOS POR EL PROGRAMA REGULAR AL 30 DE JUNIO DE 2015 
Según año en que fueron otorgados 

 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

Inicial Vigente Otorgados % Avance

Fondo Solidario de Elección de Vivienda (DS 49) 29.656 27.350 5.322 19% 1.687

Colectivo 21.402 19.096 5.075 27% 1.458

Individual 8.254 8.254 247 3% 229

Sistema Integrado de Subsidio Habitacional (DS 01) 36.681 36.255 17.160 47% 17.115

Título 0 10.160 9.734 5.713 59% 5.711

Título I 13.830 13.830 5.665 41% 5.658

Título II 12.691 12.691 5.782 46% 5.746

Otros Programas de Vivienda 13.500 13.500 2.492 18% 1.506

Subsidios Leasing 1.500 1.500 749 50% 649

Subsidios de arriendo 12.000 12.000 1.743 15% 857

Programa de Protección del Patrimonio Familiar (PPPF) 100.000 95.162 37.679 40% 26.572

Regular 76.876 71.171 23.894 34% 23.181

Condominios 23.124 23.991 13.785 57% 3.391

Programa Extraordinario (DS 116) 35.000 52.000 50.438 97% 50.438

TOTAL A JULIO DE 2015 214.837 224.267 113.091 50% 97.318

Programa 

Ejecución Física Programa de Regular 2015                  Otorgados 

a junio de 

2015

(Al 30 de julio de 2015)
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4. COYUNTURA FINANCIERA  
 

Comentario financiero 
Volver 

 
Tipo de cambio: El tipo de cambio cerró el viernes pasado en 688,4 pesos por dólar, cayendo 

en 11 pesos en comparación al cierre de la semana anterior. Con ello, la depreciación acumulada en 
2015 llega a 12%. 
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Mercado bursátil: Durante la semana pasada el IPSA cerró en 3.774,3 puntos, cayendo 1,7%, 
mientras que sus pares en los mercados emergentes mostraran un desempeño a la baja (MSCI 
Emergentes -3,6%, Brasil -1,1%, Colombia 2,0%, México -1,1% and Perú -1,1%). Dentro del IPSA, 
ENTEL, LAN y ANDINA-B estuvieron entre las acciones más fuertes durante la semana. Por otro 
lado, SMSAAM, CENCOSUD y PAZ mostraron un rendimiento significativo a la baja. 
 

 
 

Pesos/Dólar Dólar/Euro Euro/Dólar Real/Dólar Pesos/Euro Yen/Dólar

Promedio 2013 495.0 1.3 0.8 2.2 657.5 97.5

Promedio 2014 570.0 1.3 0.8 2.4 757.2 105.7

Promedio I Trim.2014 551.5 1.4 0.7 2.4 755.8 102.8

Promedio II Trim.2014 554.3 1.4 0.7 2.2 760.3 102.1

Promedio III Trim.2014 576.3 1.3 0.8 2.3 764.7 103.8

Promedio IV Trim.2014 598.2 1.3 0.8 2.5 748.1 114.1

28-ago-15 699.7 1.1 0.9 3.6 786.2 121.1

31-ago-15 690.1 1.1 0.9 3.6 773.2 121.2

01-sep-15 695.3 1.1 0.9 3.6 780.0 121.2

02-sep-15 691.9 1.1 0.9 3.7 781.1 119.8

03-sep-15 688.2 1.1 0.9 3.8 773.7 120.1
04-sep-15 688.4 1.1 0.9 3.8 766.6 119.8

Variación absoluta -11.3 0.0 0.0 0.2 -19.6 -1.3

Variación porcentual -1.6% -0.9% 0.9% 6.0% -2.5% -1.0%

*Los valores están en función a las operaciones realizadas el día hábil anterior por empresas bancarias.

Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.

Variación semanal tipo de cambio nominal*
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Tabla Financiera 
Volver 

 

 

Commodities: Indicadores semanales 
Volver 

 
Finalmente, el índice de precios de commodities RJ/CRB cerró la semana con una alza de 

4,3%. En el caso de los metales, se observa un aumento del precio del cobre de 1,5%, que 
llevó su valor hasta 2,33 dólares la libra. Respecto de los combustibles, en la semana destacó 
el mayor precio del petróleo Brent (13,1%). 

 

 

Real

90 180 360 UF 360 BCP5 BCU5 BCP10 BCU10

Promedio 2012 6.2 6.5 6.3 3.5 5.3 2.4 5.4 2.5 0.7 487.8 4,328.3

Promedio 2013 5.5 5.9 5.6 3.1 5.2 2.3 5.3 2.4 0.4 495.1 4,065.6

Promedio 2014 4.2 4.2 4.1 1.6 4.4 1.6 4.8 1.8 0.3 569.8 3,836.6

Promedio I Trim. 2014 4.7 4.7 4.7 2.0 4.8 1.9 5.0 2.0 0.3 551.5 3,626.4

Promedio II Trim. 2014 4.2 4.3 4.3 1.4 4.7 1.7 4.9 1.9 0.3 553.6 3,889.4

Promedio III Trim. 2014 3.9 3.9 3.8 1.3 4.2 1.4 4.6 1.6 0.3 576.3 3,959.8

Promedio IV Trim. 2014 3.7 3.8 3.8 1.7 4.1 1.4 4.5 1.6 0.3 598.2 3,874.4

31-ago-15 3.8 3.9 4.0 0.4 4.0 0.9 4.5 1.4 0.0 690.1 3,840.2

01-sep-15 3.8 3.9 4.0 0.4 4.0 0.9 4.5 1.4 0.5 695.3 3,786.2

02-sep-15 3.8 3.9 4.1 0.5 4.0 0.9 4.5 1.4 0.5 691.9 3,799.4

03-sep-15 3.9 4.0 4.1 0.6 4.1 1.0 4.5 1.5 0.5 688.2 3,843.2

04-sep-15 3.9 4.0 4.1 0.7 4.2 1.1 4.6 1.6 0.5 688.4 3,774.3

Promedio 3.8 4.0 4.1 0.5 4.1 1.0 4.5 1.5 0.4 690.8 3808.7

Fuente: CChC y ABIF.

IPSA
Libor 

180

Nominal

TAB

Tipo de 

cambio 

observado

Papeles libres de riesgo

Tasas Largas Mercado Secundario

COMMODITIES

Semana Mes* YTD 12 Meses

INDICES GLOBALES

Reuters/Jefferies CRB 198.0 4.3% -1.3% -12.3% -31.5%

Baltic Dry Index 895.8 -3.4% -24.9% 21.2% -22.0%
METALES

Cobre 2.33 1.5% -0.7% -15.5% -26.0%

Oro 1,127.8 -0.6% 3.4% -7.1% -11.5%

Plata 14.6 0.8% 0.2% -11.3% -24.1%

Acero 18.3 5.0% -18.5% -35.9% -58.8%

Niquel 9,900.5 3.1% -8.2% -34.8% -47.7%

COMBUSTIBLES

Petróleo WTI 46.6 12.3% 1.2% -4.1% -50.8%

Petróleo Brent 49.6 13.1% -1.0% -6.5% -51.4%

Gasolina 32.6 8.5% -6.0% 4.3% -42.7%

Gas Natural 2.7 -0.2% -3.8% -8.0% -31.5%

Combustible Calefacción 1.6 9.6% 3.1% -6.1% -43.3%

Variaciones entre promedios semanales salvo (*) que es promedio de mes corrido a la fecha indicada en la Tabla.

Valor al 6 de 

septiembre de 

Variación %


